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различных регулирования развития социальных науки и процесс техники являются конкуренции метрология, счет стандартизация и 

сертификация инвестиций продукции в средств научно-технической сфере[4]. 

В условиях перехода к рыночной экономике государственное регулирова-

ние НТП основывается на концепции и основных направлениях научно-

технической политики Российской Федерации. Осуществляется с помощью зако-

нодательных и нормативных документов и представлено системой макроэконо-

мических прогнозов, комплексных программ НТП, федеральных и региональных 

целевых научно-технических программ межотраслевого характера, государствен-

ных заказов и контрактов, грантов (контрактов на конкурсной основе). А также 

экономических регуляторов, к которым относятся целевые субсидии, субвенции, 

льготные кредиты, нормы и нормативы, налоговые и ценовые льготы, механизм 

ускоренной амортизации и другие. 
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Исследование систематического и несистематического риска  

высоколиквидных акций в условиях повышенной  волатильности 

российского финансового рынка 

Аннотация. В настоящей работе проводится исследование и оценка систе-

матического и несистематического риска высоколиквидных российских акций, а 

также других параметров, рассматриваемых в рамках рыночной модели доходно-

сти У. Шарпа, за десятилетний период времени. Автору настоящей работы уда-

лось установить, что фондовые активы, для которых характерен высокий неси-

стематический риск, в среднем показывают более высокую историческую доход-

ность. Исследование динамики систематических и несистематических рисков по 

годам позволило выявить некоторые закономерности, на основании которых ав-

тором были сформулированы рекомендации инвестору. 

Ключевые слова: факторные модели доходности, систематический и неси-

стематический риск акций, фондовый рынок, коэффициент бета, финансовый 

кризис. 
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Кризисные явления, периодически наблюдаемые в экономике страны, ока-

зывают негативное влияние на развитие различных отраслей экономики страны и, 

несомненно, приводят к увеличению рисков. В подобных условиях исследование 

параметров процессов нестабильности становится весьма актуальным для нацио-

нальной финансовой системы [6]. 

Одним из ключевых индикаторов и источников детальной информации для 

анализа является фондовый рынок.  

В последнее время учеными-экономистами достаточно много внимания 

уделяется исследованиям, посвященным анализу уже существующих и разработке 

оригинальных моделей доходностей фондовых активов [1-6]. 

Классическим подходом к оценке доходности и риска акций является мо-

дель У. Шарпа [7]. Поскольку между вариациями доходностей различных акций 

обычно существует более или менее тесная связь (корреляция), часто говорят об 

изменчивости отдельных акций по отношению к среднерыночному показателю – 

фондовому индексу. В рамках модели У. Шарпа для описания доходностей от-

дельных акций рассматривается регрессионная рыночная модель доходности [7] 

iIiIii rr                             (1) 

В формуле (1) ri - доходность отдельной акции, rI - доходность индекса, iI - 

«чувствительность» доходности акции к колебаниям доходности индекса, i - ин-

дивидуальная для каждой акции константа, i - «необъясняемый» рыночной мо-

делью случайный остаток («шумовая» часть вариаций доходности) с нулевым 

средним значением 
0i   и  

  0
IIi

rr
.  

В этом случае дисперсия доходности акции представляется в виде  
2222

i
IiIi  

                        (2) 

Первое слагаемое в этой формуле описывает «рыночный» (или системати-

ческий) риск данной акции, обусловленный влиянием негативных явлений в эко-

номике страны в целом, второе – ее несистематический или «индивидуальный» 

риск [7]. 

В качестве тестового периода времени рассматривался интервал с 

11.01.2007 г. по 11.01.2017 г. Исходной информацией для анализа послужили 

данные о динамике цен высоколиквидных российских акций, таких как ПАО «Га-

зпром», ПАО «Лукойл», ПАО «Магнит», ОАО «НОВАТЭК», ПАО «ГМК «Но-

рильский Никель»», ПАО «НК «Роснефть»», ОАО «Сургутнефтегаз». 

В таблице 1 приведен вес рассматриваемых акций российских компаний в 

индексе ММВБ, определяемый Московской Биржей [9] на 13.01.2017 г. Из табли-

цы видно, что наибольшую долю в данном индексе среди анализируемых фондо-

вых активов имели акции ПАО «Газпром», ПАО «Лукойл», ПАО «Магнит». 
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Таблица 1.  

Удельный вес рассматриваемых акций российских компаний в индексе ММВБ на 13.01.2017 г. 

№ Наименование 

Вес акции в индексе ММВБ (в %) по 

состоянию на 13.01.2017 г. 

1 2 3 

1 ПАО «Газпром» 15,26 

2 ПАО «Лукойл» 12,51 

3 ПАО «Магнит» 5,58 

4 ОАО «НОВАТЭК» 5,09 

5 ПАО «ГМК «Норильский Никель»» 4,95 

6 ПАО «НК «Роснефть»» 4,40 

7 ОАО «Сургутнефтегаз» 2,73 

Источник: данные Московской биржи [9] 

 

На основании приведенных формул (1) и (2), а также данных о динамике 

цен рассматриваемых фондовых активов [8], авторами были рассчитаны основные 

параметры рыночной модели У. Шарпа [7], в частности, коэффициенты альфа и 

бета, систематический, несистематический и общий риск вышеуказанных акций 

за рассматриваемый десятилетний период времени. В таблице 2 приведены ре-

зультаты проведенных расчетов параметров рыночной модели, а также рассчи-

танная за тот же временной интервал средняя доходность. 

Из таблицы 2 видно, что за десятилетний период времени наибольшая сред-

няя доходность наблюдалась у акций ПАО «Магнит» (23,08%), ОАО «НО-

ВАТЭК» (15,75%), и ПАО «ГМК «Норильский Никель»» (9,83%). При этом за 

рассматриваемый период акции ПАО «Газпром» и ОАО «Сургутнефтегаз»   про-

демонстрировали   отрицательную  доходность,  равную -6,2% и -1,63, соответ-

ственно. 

В то же время акции компаний, показавших максимальную историческую 

доходность, имели достаточно высокий уровень несистематического риска и не-

высокий по отношению к другим анализируемым фондовым активам системати-

ческий риск. Это свидетельствует о том, что данные акции менее подвержены 

влиянию общерыночных негативных тенденций, приводящих к повышенной во-

латильности финансового рынка, что подтверждает значение коэффициента бета. 

Рассчитанный коэффициент бета указывает на то, что акции данных эмитентов в 

целом можно считать «оборонительными», то есть они обладают меньшей чув-

ствительностью изменчивости доходности к изменчивости доходности рынка 

(индекса ММВБ). Стоит также подчеркнуть, что доля указанных акций в индексе 

ММВБ на 13.01.2017 г. составляла около 5-6% [9]. 
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Таблица 2.  

Параметры рыночной модели доходности У. Шарпа, рассчитанные за период с 11.01.2007 г. по 

11.01.2017 г. в отношении высокодиквидных акций российских компаний  

Наименование 

эмитента 

Показатели 

Коэффици-

ент альфа 

Коэффици-

ент бета 

Несистема-

тичекий 

риск, в % 

годовых 

Система-

тический 

риск,   

в % 

годовых 

Общий 

риск, в 

% 

годовых 

Средняя 

доход-

ность, в 

% 

годовых 

1 2 3 4 5 6 7 

ПАО «Газпром» -0,04 1,06 15,32 35,24 50,56 -6,20 

ПАО «Лукойл» 0,01 1,00 18,05 33,00 51,05 5,04 

ПАО «НК 

«Роснефть»» 0,01 1,10 19,84 36,39 56,23 5,56 

ОАО «НОВАТЭК» 0,05 0,97 26,75 32,21 58,96 15,75 

ПАО «Магнит» 0,09 0,48 33,91 15,72 49,64 23,08 

ПАО «ГМК 

«Норильский 

Никель»» 0,03 0,97 29,52 32,25 61,76 9,83 

ОАО 

«Сургутнефтегаз» -0,02 1,00 25,66 33,21 58,88 -1,63 

Источник: вычисления авторов, проведенные на основе данных [8] 

Более детальное изучение динамики систематического и несистематическо-

го риска анализируемых фондовых активов по годам позволило прийти  к выводу 

о том, что в периоды повышенной волатильности российского финансового рын-

ка, в частности, во время финансового кризиса 2008-2009 гг. и в 2014 г., система-

тический риск практически по всем рассматриваемым эмитентам превышал 30%.  

На рисунках 1 и 2 в качестве примера приведена динамика несистематиче-

ского и систематического рисков акций  ПАО «Газпром» и ОАО «НОВАТЭК», 

относящихся к различным типам (условно назовем их «агрессивному» и «оборо-

нительному») за 2007-2016 годы. 

 

 

Источник: построено на базе вычислений авторов, проведенных на основе данных [8] 
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Рис. 1. Динамика несистематического риска акций  ПАО «Газпром» и ОАО «НОВАТЭК» за 

2007-2016 годы 

 

 

 

Источник: построено на базе вычислений авторов, проведенных на основе данных [8] 

Рис. 2. Динамика систематического риска акций  ПАО «Газпром» и ОАО «НОВАТЭК» за 2007-

2016 годы 

В связи с указанными выше закономерностями потенциальному инвестору 

следует рекомендовать проводить мониторинг изменения несистематического и 

систематического рисков фондовых активов, при достижении уровня системати-

ческого риска акций свыше 25% инвестору следует закрыть свои позиции и пере-

вести капитал в денежные или иные активы. Также весьма актуальным является 

исследование систематического и несистематического риска акций второго и тре-

тьего эшелона, представленных на российском рынке. 

Литература 

1. Мамаева, Л.Н. Управление рисками: Учебное пособие / Л.Н. Мамаева. - 

М.: Дашков и К, 2016. - 256 c. 

2. Шарп У., Александер Г., Бэйли Дж. Инвестиции / Уильям Ф. Шарп, Гор-

дон Дж. Александер, Джэффри В. Бэйли; пер. с англ. – М.: Инфра-М, 2014. – XII, 

1028 с. 

3. Кричесвкий М.Л. Финансовые риски/ М.Л. Кричевский.- М.: КноРус, 

2015. – 248 с. 

4. Балдин, К.В. Управление рисками в инновационно-инвестиционной дея-

тельности предприятия: Учебное пособие / К.В. Балдин, И.И. Передеряев, Р.С. 

Голов. - М.: Дашков и К, 2015. - 420 c. 

5. Тепман, Л.Н. Управление инвестиционными рисками: Учебное пособие / 
Л.Н. Тепман, Н.Д. Эриашвили. - М.: ЮНИТИ, 2016. - 215 c. 

6. Авдошин, С.М. Информатизация бизнеса. Управление рисками / С.М. 

Авдошин, Е.Ю. Песоцкая. - М.: ДМК Пресс, 2016. - 176 c. 

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Годы

З
н
ач
ен
и
е 
р
и
ск
а 
в 
%
 г
о
д
о
вы

х

Систематичекий риск акций ПАО "Газпром"

Систематичекий риск акций ОАО "НОВАТЭК"



745 

 

7. Домащенко, Д.В. Управление рисками в условиях финансовой неста-
бильности / Д.В. Домащенко, Ю.Ю. Финогенова. - М.: Магистр, ИНФРА-М, 2016. 

- 238 c. 

8. Рыхтикова, Н.А. Анализ и управление рисками организации: Учебное 
пособие / Н.А. Рыхтикова. - М.: Форум, 2017. - 240 c. 

9. Бадалова, А.Г. Управление рисками деятельности предприятия: Учебное 
пособие / А.Г. Бадалова, А.В. Пантелеев. - М.: Вузовская книга, 2015. - 234 c. 

 

Шептунова Д.М. , Максютина Е.В. 
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(г. Набережные Челны) 

Мотивация персонала как элемент эффективного управления 

предприятием 

Конкурентоспособность и эффективное функционирование предприятия яв-

ляется, прежде всего, результатом умелого применения руководством совокупно-

сти методов и способов повышения эффективности организации работы персона-

ла. Низкие показатели оплаты труда, приспособленные для максимальной реали-

зации трудового потенциала рабочего места существенно снижают стремление 

наемных работников к высокопроизводительному труду. Работник, получающий 

минимальную заработную плату, не заинтересован работать ради увеличения 

прибыли предприятия, что приводит к снижению эффективности труда и находит 

отражение в результатах финансово-хозяйственной деятельности  предприятия. 

Таким образом, внедрение системы мотивации персонала, ориентированной на 

повышение заинтересованности последнего в результатах деятельности предпри-

ятия, развитие социального партнерства является актуальной проблемой для 

субъектов хозяйственной деятельности в России. 

Главной целью мотивации является получение максимальной отдачи от 

персонала за счет их поощрения и вознаграждения, при этом идет речь о повыше-

нии общей эффективности и прибыльности действующего предприятия. 

Установлено, что эффективное сочетание и применение различных форм 

материального стимулирования приведет к удовлетворению потребностей персо-

нала, и соответственно - через формирование у них активного и эффективного 

трудового поведения к достижению предприятием основной цели - максимизации 

прибыли. 

Учитывая, что эффективность предпринимательской структуры зависит 

главным образом от степени успешности функционирования ее основных элемен-

тов - как предпринимателя, так и наемного работника, то и эффективность моти-

вационного механизма, а соответственно и ее показатели, должны быть связаны с 

результатами труда, как предпринимателя, наемного работника, так и предприни-

мательской структуры в целом. 

Целесообразность разработки и внедрения мотивационных механизмов  в 

современных условиях  управления персонала отмечена в работах многих совре-

менных авторов [1-3]. Формируя систему показателей, исходим из того, что меха-
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